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Resumen — Los problemas relacionados con la configuración 
de cadenas de suministros incluyen variables cuantitativas y 
cualitativas.  Entre los atributos cuantitativos el más común es el 
dinero, y muchos atributos como la utilización de las máquinas, la 
fuerza de trabajo y la calidad pueden traducirse en términos 
monetarios. Algunos ejemplos de variables cualitativas son el 
estado de ánimo de las personas, la satisfacción del cliente, la 
reputación en la comunidad, la apariencia, la estética, etc. Los 
modelos de decisión de atributos múltiples integran los atributos 
cuantitativos y cualitativos para producir una medida de 
desempeño agregada En este artículo se propone un modelo de 
decisión multicriterio utilizando basado en el Analytical Hierarchy 
Procces (AHP) para la configuración de cadenas de abastecimiento 
integrando elementos de flexibilidad financiera a través del 
análisis de opciones reales. El modelo desarrollado contempla 
elementos de riesgo financiero a partir de la consideración de 
variables como demanda, tasas de cambio y tasas de interés, y 
permite valorar la flexibilidad operativa del proyecto ante cambios 
en dichos elementos de riesgo. 
 
Palabras Claves— AHP, Flexibilidad, Gestión de Cadenas de 
Suministro, Opciones Reales.   
 
Abstract—The problems related to the configuration of supply 
chains include quantitative and qualitative variables. Among the 
quantitative attributes, the most common is the money, and many 
attributes such as machine utilization, labor power and quality can 
be translated into monetary terms. Some examples of qualitative 
variables are people's mood, customer satisfaction, reputation in 
the community, appearance, aesthetics, etc. Multiple-attribute 
decision models integrate quantitative and qualitative attributes to 
produce an aggregate performance measure. This paper proposes 
a multi-criteria decision model using the Analytical Hierarchy 
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A gestión financiera de las cadenas de suministros es un 
tópico de investigación relativamente reciente. El propósito 
fundamental es la optimización de flujos financieros a nivel 
interorganizacional [1], alineando los flujos financieros con los 
flujos de productos e información dentro de la cadena, 
procurando mejorar la gestión del flujo de efectivo a lo largo de 
los diferentes eslabones. 
 
 Las cadenas de suministro además de satisfacer al cliente 
tienen como objetivo maximizar el valor total generado. El 
valor medido como la diferencia entre lo que vale el producto 
final para el cliente y los costos en que la cadena incurre para 
cumplir la petición de éste, esto es la utilidad que se repartirá 
entre todas las etapas e intermediarios de la cadena. Para 
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cualquier cadena de suministros existe una sola fuente de 
ingresos, el cliente, todos los demás flujos de efectivo son 
simplemente intercambio de fondos que ocurren dentro de la 
cadena, dado que las diferentes etapas tienen diferentes dueños. 
Por lo tanto, la administración adecuada de estos flujos es una 
de las claves del éxito de la cadena de suministro [2].   
 
 Las decisiones en el diseño de la cadena de suministros tales 
como el número y el tamaño de las plantas a construir, el 
tamaño y el alcance del sistema de distribución y si comprar y/o 
arrendar las instalaciones a utilizar suponen inversiones 
significativas. Estas decisiones, una vez que se toman, no 
pueden alterarse en el corto plazo, permanecen en vigor varios 
años y definen las restricciones dentro de las cuales la cadena 
deberá competir. Por tanto, es importante que sean evaluadas 
con suma precisión [2]. 
 
Otros criterios importantes que se deben tener en cuenta son 
criterios de carácter cualitativo, entre esos se encuentran el 
posicionamiento de marca, el nivel de servicio, las políticas 
gubernamentales, la infraestructura pública, recursos humanos, 
financieros y de información, entre otros [3], [4].  Criterios  
difíciles de medir mediante modelos matemáticos 
convencionales [5], [6]; y que además generan riesgo e 
incertidumbre a la toma de decisiones para cada uno de los 
eslabones de las cadenas de suministro. Por otra parte la gestión 
del riesgo en cadenas de suministro es un campo creciente, que 
busca desarrollar un enfoque para identificar, evaluar y tratar 
las áreas de vulnerabilidad y riesgo presente en las cadenas [7]–
[9]. Muchas de las metodologías para la gestión de los riesgos 
se enfocan en la predicción de las rupturas en las cadenas en vez 
de enfocarse en la raíz de las causas de la incertidumbre[10]. 
 
En la configuración clásica de cadenas de suministro, uno de 
los objetivos primordiales tiene que ver con la minimización de 
los costos o maximización de las utilidades, esto bajo el 
supuesto que existe certidumbre y que las decisiones tomadas 
en cualquier momento son difíciles de modificar sino hasta 
largos periodos de tiempo, lo cual no es necesariamente cierto, 
debido a la existencia de incertidumbre en las variables 
exógenas, tales como: la inflación, las variaciones en la 
demanda, en los precios y en las tasas de mercado [10]–[12]. 
 
Es por esto que además de los requisitos esenciales para el 
diseño de cadenas de suministro, se deben incluir componentes 
relacionados con la flexibilidad asociada a los ambientes de 
incertidumbre en los cuales se desenvuelven las organizaciones 
actualmente, teniendo en cuenta que la flexibilidad conlleva 
costos, que deben ser valorados y contrastados con los 
beneficios que se puedan generar. [1], [13], [14] .  
 
Respecto a la flexibilidad  [15]–[17] mencionan que a 
menudo las inversiones siguen una secuencia natural de pasos 
con múltiples puntos de decisión con respecto a continuar, 
postergar o abandonar, permitiendo a una organización 
responder a cambios en el mercado o a las reglas del gobierno 
o adaptarse a avances tecnológicos, es decir siempre existen 
opciones alternativas de decisión. La no consideración de las 
opciones implícitas en un proyecto conlleva a subvalorarlo y en 
general a desechar proyectos que se deberían realizar dado las 
opciones futuras relacionadas con el desempeño del entorno. De 
forma análoga si un proyecto implica opciones que podrían 
ejercer terceros, la flexibilidad futura del mismo podría tener 
impactos negativos sobre el desempeño financiero del proyecto 
[18]. Todos estos elementos hacen que la  gestión de las cadenas 
de suministro sea una tarea compleja y cambiante debido a la 
expansión en la variedad de productos, la disminución en el 
ciclo de vida de los productos, el incremento del outsourcing y 
los continuos avances en la tecnología de la información [19], 
por lo que el reto del proceso de gestión es el desarrollo de 
metodologías para la toma de decisiones que se adapten a los 
diferentes agentes de la cadena de suministro [5] .Todas estas 
consideraciones introducen una gran cantidad de variables y 
restricciones, agregando complejidad a la toma de decisiones, 
complejidad que no puede ser abordada simplemente desde la 
intuición o la experiencia. Es por esto que se deben buscar 
herramientas que permitan establecer configuraciones 
adecuadas, en periodos de tiempo considerablemente cortos, 
que se adecúen a las exigencias tanto de los clientes, como del 
mercado en el cual se desarrollan. En este artículo mostramos 
como se pueden incorporar diferentes criterios  cuantitativos y 
cualitativos a la hora de configurar una cadena de suministros 
utilizando la metodología multicriterio Analytical Hierarchy 
Procces (AHP) [20]–[22] y destacando principalmente la 
flexibilidad financiera a través de la evaluación de opciones 
reales. Encontramos que la flexibilidad que se tenga para 
cambiar a la configuración de una cadena de suministros en un 
periodo determinado aumenta el valor de este tipo de proyectos. 
II. METODOLOGÍA PROPUESTA 
 
Para la construcción de la metodología se debe tener en 
cuenta que las decisiones dependen del horizonte de planeación, 
por ejemplo para la fase estratégica se deben elegir todos los 
posible lugares donde se podrían ubicar cada uno de los 
eslabones principales de la cadena, incluyendo las zonas de 
consumo, luego de esto se procede a utilizar un modelo de 
localización  con el fin de proveer la distribución física de la 
red, teniendo en cuenta los criterios relevantes para la toma de 
decisiones a lo largo de la cadena de suministro, con el fin de 
lograr la satisfacción del cliente.  
Una vez definida la estrategia se procede a la fase táctico-
operativa, allí, la organización debe tratar de evaluar las 
variables que generadoras de incertidumbre tales como la 
demanda, la oferta, las tasas de cambio, la capacidad, etc., y ver 
en qué medida se puede aprovechar al máximo dichas variables. 
Una vez son identificadas las variables se deben encontrar todas 
aquellas opciones reales que la empresa posee, y que puede 
utilizarse para el mejoramiento de sus medidas de desempeño, 
se podría decir que, en cadenas de suministro, dichas opciones 
se presentan más a nivel táctico-operativo, dada la facilidad que 
se tienen para afectar el sistema con decisiones en el corto 
plazo. Luego de identificar dichas opciones se deben valorar, y, 
los resultados obtenidos se deben contrastar frente a los 
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objetivos estratégicos de la cadena de suministro. La figura 1 
ilustra gráficamente los pasos para la metodología propuesta. 
 
 
  Fig. 1. Pasos de la metodología propuesta 
 
Dicha metodología consta de 8 pasos los cuales se describen 
a continuación: 
Identificar las posibles zonas donde se ubicarían los 
potenciales eslabones de la cadena de suministro: En esta etapa 
se espera que la organización evalúe teniendo en todos los 
puntos posibles en donde puede localizar cada uno de los 
diferentes componentes de la cadena de suministros, para dicha 
evaluación se deben tener en cuenta factores como los costos de 
estar en cierta localización, el modo de transporte requerido, 
aspectos tributarios, entre otros. 
Formular un modelo de localización con el fin de establecer 
la ubicación física. Una vez identificados todos los puntos, se 
debe formular un modelo que permita establecer la ubicación 
de cada uno de los eslabones de la cadena, principalmente la 
ubicación de plantas, centros de distribución y zonas de 
consumo. 
Identificar los criterios relevantes para la toma de decisiones 
sobre las necesidades del cliente. Se deben establecer criterios 
relacionados con la estrategia de la organización en lo 
relacionado con las necesidades del cliente, en esta etapa se 
deben definir aspectos tales como: si la cadena estará orientada 
en la eficiencia, en la capacidad de respuesta, en la calidad, en 
la maximización de la utilidad global, o de cada uno de los 
eslabones. 
Identificar las opciones reales para las potenciales 
configuraciones existentes: Una vez establecidas las 
configuraciones viables, el paso siguiente es identificar todos 
aquellos puntos donde la organización pueda cambiar en un 
determinado momento el rumbo de sus operaciones, afectando 
así su desempeño futuro, dicha flexibilidad puede estar 
indicando la existencia de una “opción real”, por ejemplo si la 
organización en un determinado momento puede no operar 
cuando los resultados sean adversos, se está ante una opción de 
abandono, por el contrario si dadas unas condiciones favorables 
las empresa tiene un mercado cautivo y puede ampliar su 
capacidad en un determinado momento para satisfacer las 
necesidades de dicho mercado, se está frente a una opción de 
expansión, cabe destacar que la identificación de las opciones 
es un proceso complejo que requiere un amplio conocimiento 
de los movimientos de una organización. 
Valorar las opciones: Una vez identificadas las opciones, se 
procede a realizar la valoración “determinística“ de cada una de 
las configuraciones con y sin opciones, para esto se puede 
utilizar un modelo de árboles binomiales o multinomiales, o el 
modelo de Black-Scholes, se destaca que cuando las opciones 
poseen múltiples subyacentes, la elaboración de los árboles 
puede ser muy difícil y un proceso casi impráctico, por lo que 
en ese caso se recomienda la utilización del modelo 
generalizado de B-S o del modelo de Samuelson propuesto por 
[23] el cual reduce el problema de múltiples variables a un 
problema que se puede modelar utilizando un árbol binomial. 
Realizar un análisis de sensibilidad a las opciones valoradas: 
Al valorar las opciones se deben identificar aquellas variables 
que puedan impactar en el desempeño futuro de las 
configuraciones potenciales, es decir las variables que generan 
incertidumbre en el proceso de decisión. Entre estas variables 
se encuentran la demanda de los centros de consumo, la oferta 
de los proveedores, las tasas de cambio, los tiempos de espera, 
entre otras; después de   ser identificadas, aquellas que son  
relevantes para cada configuración, deben ser caracterizadas 
desde el punto de vista estadístico, esto es definir una 
distribución de probabilidad asociada, la cual puede ser la 
distribución empírica de una serie de datos o determinada a 
priori dado el conocimiento específico que se tienen de los 
procesos realizados en la cadena de suministro. 
Formular un modelo de simulación: Una vez identificadas las 
variables que generan incertidumbre, se procede a realizar un 
modelo de simulación con el cual se pueda evaluar los posibles 
resultados para cada una de las configuraciones existentes, esto 
con el fin de determinar estadísticas de tendencia central y de 
dispersión principalmente, sobre ciertas medidas de desempeño 
las cuales están relacionadas con los costos, o con las utilidades. 
Construir un modelo AHP como elemento para la toma de 
decisiones: Una vez corrido el modelo de simulación, se 
procede a construir un modelo AHP con cada una de las 
posibles configuraciones existentes, para ello se deben tener en 
cuenta los criterios definidos en la etapa 3 y los resultados 
obtenidos en la etapa 7, se espera que en esta etapa se pueda 
tomar una decisión acorde a los objetivos establecidos por la o 
las organizaciones implícitas en la cadena de suministro.  El 
AHP permite a los decisores visualizar la estructura de un 
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problema complejo en forma de una jerarquía tendiendo como  
 mínimo dos niveles; objetivos (criterios para evaluación) y 
actividades (productos y alternativas) para posteriormente 
cuantificar prioridades relativas del conjunto de alternativas 
sobre una escala de razón. De aquí que se concentre en la  
importancia de los juicios intuitivos, así como en la 
consistencia de la comparación de las alternativas en el proceso 
de decisión La fuerza de este método se debe, entre otras 
razones, a que: organiza factores tangibles e intangibles de un 
modo sistemático proporcionando una solución simple pero 
estructurada, y además cada factor o alternativa sobre un nivel 
dado puede ser identificado y evaluado con respecto a otros 
factores relacionados. Así pues, el AHP estructura un problema 
y enfoca la atención en componentes específicos de tal manera 
que se amplían las capacidades de toma de decisión[9], [21] . 
III. CASO DE ESTUDIO 
 
Después de analizar el mercado y las posibilidades de 
localización de sus plantas, una empresa con casa matriz en los 
Estados Unidos –donde consolida sus utilidades- y dedicada a 
la comercialización de un producto masivo ha decidido que se 
concentrará en el mercado de Estados Unidos y Colombia. Por 
políticas de la compañía se ubicará un centro producción en 
cada uno de los países, y actualmente está interesada en saber 
cómo debe configurar su cadena de suministro de tal manera 
que maximice el valor económico y además esté alineada con 
la estrategia y objetivos de la organización. Dicha decisión debe 
tomarse teniendo en cuenta que las condiciones del mercado 
presentan tasas de cambio fluctuantes e incertidumbre en la 
demanda. 
La demanda en Colombia cada año se comporta de acuerdo 
con una distribución normal que tiene media 500.000 y 
desviación estándar 100.000 y en los Estados Unidos con una 
distribución normal con media 800.000, y desviación estándar 
100.000.  Las fluctuaciones de la demanda para ambos países 
son independientes. 
Una unidad de producto se vende en 30 dólares en Estados 
Unidos y 108.000 pesos en Colombia, dicho precio se mantiene 
constante al pasar los años. La tasa de cambio actual es de 3.600 
pesos por dólar, se espera que la tasa de cambio fluctué de 
acuerdo con la distribución normal con media 3600 y 
desviación estándar 50.  Las fluctuaciones en la tasa de cambio 
son independientes de las fluctuaciones en la demanda. 
La organización sabe que tendrá una planta para cumplir con 
las especificaciones de la demanda, en cada país. Cada una de 
las plantas puede ser dedicada o flexible, en el primer caso, solo 
podrá atender el mercado local; en el segundo caso, podrán 
abastecer cualquiera de los dos mercados, esto básicamente se 
presenta porque las especificaciones de producto son diferentes 
en cada país, y a pesar de que es el mismo producto se deben 
realizar ajustes en el empaque que cumplan con los requisitos 
establecidos en el país al cual se realiza la exportación.  Los 









Los costos fijos están dados por año. Los costos de transporte 
entre Estados Unidos y Colombia están dados en un dólar por 
cada unidad indiferente del país de origen.  La tasa de descuento 
empleada es de 5% anual.   
 
Adicionalmente la organización puede tomar la decisión de 
cambiar sus plantas de dedicadas a flexibles y viceversa de un 
periodo a otro, incurriendo en unos costos de cambio tal como 
se muestran en la tabla II, todas las unidades están en dólares. 
 
TABLA II 
 COSTO DE CAMBIO DE LAS COMBINACIONES POSIBLES 
 UD-CD UF-CF UF-CD UD-CF 
UD-CD 0 15.750 10.500 5.250 
UF-CF 15.750 0 5.250 10.500 
UF-CD 10-500 5.250 0 15.750 
UD-CF 5.250 10.500 15.750 0 
 
En la tabla II U hace alusión a Estados Unidos, C a Colombia, 
D a dedicada y F a flexible así por ejemplo UD-CD significa 
que las dos plantas tanto de Estados Unidos como de Colombia 
son dedicadas. 
Dichos costos fueron calculados asumiendo que el costo de 
cambio se relaciona con el costo fijo de operar una planta, así 
para pasar de dedicada a flexible, el costo está alrededor del 1% 
y 5% del costo promedio de operación – se asume una 
distribución uniforme- y del flexible a dedicada entre el 1% y 
el 5% también con una distribución uniforme.  
En este caso se identifican dos tipos de opciones reales, la 
primera tiene que ver con la opción de abandono de la 
operación, la cual se presenta en caso de que los costos superen 
los ingresos en un determinado periodo, en cuyo caso la 
empresa optaría por no atender sus clientes. La segunda tiene 
que ver con una opción de cambio entre un periodo y otro, dadas 
algunas condiciones específicas de la demanda, la organización 
puede optar por transformar sus plantas de flexibles a dedicadas 
o viceversa, claro está incurriendo en los costos mostrados en 
la tabla II. 
Debido a que se cuenta con tres variables se puede construir 
un árbol multinomial donde cada nodo en un periodo dado lleva 
a ocho nodos posible en el siguiente, ya que la demanda en cada 
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El problema que se evidencia al manejarlo así tiene que ver 
con la complejidad primero en la cantidad de ramas que se 
derivan de un nodo, eso es 2𝑛 donde n es el número de variables 
que para este caso es 3, es decir en un problema con solo 20 
variables ya se puede considerar inmanejable desde el punto de 
vista práctico. Otro problema que se evidencia tiene que ver con 
el cálculo de las probabilidades de las ramas y de lo cual todavía 
es objeto de estudio cuando se desea manejar las incertidumbres 
de manera independiente. –esta representación es pensada en 
árboles multinomiales probabilidades independientes entre las 
variables. 
Otra estrategia de solución tiene que ver con la consolidación 
de las variables originadoras de riesgo en una función de 
utilidad, y el cálculo de la volatilidad sobre dicha función, lo 
cual recoge la volatilidad de todas las variables, y reduce el 
problema a un árbol binomial, en el cual se puede aplicar la 
teoría de opciones reales tradicional. 
 
La opción de cambio tiene en cuenta todas las posibles 
combinaciones, es decir ambas flexibles, ambas dedicadas, 
Colombia flexible y Estados Unidos dedicada, o Colombia 
dedicada y Estados Unidos flexible en incluye los costos de 
cambio de una alternativa a otra. 
Una vez conocidos las posibles decisiones que se pueden 
tomar, el paso siguiente es calcular la mayor utilidad 
considerando la opción de abandono para cada uno de los 
periodos establecidos en el horizonte de planeación, que en este 
caso se asumen 5 años, dado que es una decisión estratégica. 
Para dicho proceso se debe tener en cuenta los siguientes 
parámetros. 
 Para la opción de cambio en el periodo cero se debe 
establecer un nodo de arranque, a partir del cual se empiezan a 
tomar las decisiones futuras.   
Así por ejemplo cuando se inicia con la configuración 
Estados Unidos dedicada y Colombia dedicada la utilidad de 
cada uno de los periodos es equivalente a la máxima utilidad 
obtenida en la configuración Dedicada- Dedicada, con las 
condiciones particulares de dicho periodo. 
 Una vez obtenidas las utilidades por periodo, se procede a 
calcular el valor presente de cada una de las utilidades para cada 
configuración tanto en el periodo cero, como el periodo uno, 
con el objetivo de calcular la variación del proyecto como sigue:  
 






Donde VPU1 Es igual al valor presente de la utilidad en el 
periodo 1 y Donde VPU0 es el valor presente de la utilidad en 
el periodo cero. 
 
Entonces la volatilidad de cada configuración estará dada por 
la desviación estándar de dichas variaciones logarítmicas, dicha 
desviación será un resultado obtenido después de un proceso de 
simulación.  
 
Una vez obtenida la desviación estándar, se procede a 
calcular los parámetros para la elaboración de un árbol 
binomial. Los parámetros principales son los coeficientes de 
ascenso y descenso y las probabilidades asociadas a ellas. 
 
Para el cálculo del valor de la opción de cambio se deben 





𝑑: La variable indica el valor presente de la utilidad 
al alza o a la baja en el periodo n, donde n= 0, 1,2. Dada por 
cualquiera de las cuatro combinaciones posibles de plantas 







 : Indica el costo de cambio de una planta flexible a una 
planta dedicada, de una planta dedicada a una dedicada, de una 
planta flexible a una flexible, y de una planta flexible a una 
planta dedicada. 
 













𝑑: Indica el coeficiente de descenso de cada una de las 
configuraciones posibles. 
 
Con estas variables se calcula la utilidad en cada uno de los 
nodos del árbol binomial teniendo en cuenta el periodo, para el 
nodo del periodo cero asumiendo que se inicia con las dos 
plantas dedicadas se tiene que:  
 
𝑊0 = 𝑣𝑢𝑑−𝑐𝑑  (2) 
Para los del perido1: 
El valor de la utilidad al alza esta dado por:  












El valor de la utilidad a la baja esta dado por:  












Partiendo de la configuración de dos plantas flexibles de 
tiene que: 
 
Para el periodo 0. 
𝑊0 = 𝑣𝑢𝑓−𝑐𝑓    (5) 
Para el periodo 1. 


































Partiendo de la planta en Estado Unido flexible y en 
Colombia dedicada se tiene que: 
Para el periodo 0. 
𝑊0 = 𝑣𝑢𝑓−𝑐𝑑  (8) 
 


























Partiendo de la planta en Estado Unido dedicada y en 
Colombia flexible se tiene que: 
Para el periodo 0. 
𝑊0 = 𝑣𝑢𝑑−𝑐𝑓  (11) 
 
Para el periodo 1. 






























Cada una de estas utilidades se pondera por las 
probabilidades de cada uno de los nodos, tanto los que se 
encuentran al alza como los que se encuentran a la baja y se 
descuentan para calcular el valor presente de las utilidades con 
opción de cambio.  
IV. RESULTADOS  
 
Con toda esta información, se procede a utilizar un software 
que permita formular un modelo con cada una de las 
configuraciones existentes y valorar las opciones implícitas en 
cada una de ellas. Se utilizó Microsoft Excel®. y Risk 
Simulator®. En primera instancia se realiza un análisis 
determinístico con cada una de las configuraciones posibles 








TABLA III  
VPN DE LAS UTILIDADES PARA CADA CONFIGURACIÓN CON Y SIN OPCIÓN DE 
ABANDONO 
Estados Unidos Colombia Valor presente 





Dedicada Dedicada 71.463.365 6,67% 
Flexible Dedicada 76.198.789 0,00% 
Dedicada Flexible 71.219.891 6,99% 
Flexible Flexible 75.982.316 0,28% 
 
Sin la opción de cambio, solo considerando la opción de 
abandono en cada uno de los escenarios posibles sería más 
atractivo la configuración dada por una planta flexible en los 
Estados Unidos y una planta dedicada en Colombia, esto 
generaría un valor esperado de utilidad equivalente a 
U$76.198.789.    
La tabla IV, muestra el valor presente de las utilidades 




 VPN DE LAS UTILIDADES PARA CADA CONFIGURACIÓN INCLUYENDO OPCIÓN 
DE CAMBIO 
 
Estados Unidos Colombia Valor presente 





Dedicada Dedicada 71.436.365 10,27% 
Flexible Dedicada 76.198.789 3,38% 
Dedicada Flexible 71.219.891 10,60% 
Flexible Flexible 75.982.316 3,67% 
F/D F/D 78.771.987 0,00% 
 
El tener la posibilidad de cambio, si le genera valor agregado 
al proyecto, dado que se obtiene un valor presente de utilidad 
esperado equivalente a U$78.771.987 el cual es superior a todos 
los demás. En la columna diferencia porcentual se captura el  
valor de la flexibilidad relacionando el máximo valor obtenido 
en la configuración con que considera el cambio respecto de 
cada una de las otras configuraciones, teniendo en cuenta que si 
no existiese dicha opción se optaría por una configuración 
flexible para Estados Unidos y dedicada para Colombia, 
entonces el valor de la opción de cambio está dado por esa 
diferencia es decir es equivalente a U$2.573.198 lo cual es una 
diferencia significativa.  
Cuando se consideran las decisiones contingentes dentro de 
un modelo el resultado obtenido es equivalente como mínimo 
al mejor de los resultados cuando dichas decisiones no son 
consideradas.   
La tabla V muestra un análisis comparativo de la utilidad de 
la opción de cambio, con diferentes configuraciones iniciales, 
observándose que para obtener el máximo valor la 
configuración inicial debe ser la planta de Estados Unidos 
dedicada y la de Colombia dedicada, en este caso se evidencia 
que el  valor de una opción de cambio para la configuración 
cadenas de suministro depende de las configuraciones iniciales 
de arranque y de las posibles decisiones que se puedan tomar 
dentro del horizonte en el cual se posea la opción.  
 
TABLA V 
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VALOR PRESENTE DE LAS UTILIDADES CONSIDERANDO OPCIÓN DE CAMBIO 
CON DIFERENTES PUNTOS DE ARRANQUE 
Estados Unidos Colombia  
Dedicada Dedicada 78.771.987 
Flexible Flexible 78.331.289 
Flexible Dedicada 78.363.528 
Dedicada Flexible 78.739.173 
 
A pesar de que el valor presente neto de las utilidades apunta 
a una configuración con opción de cambio, es interesante saber 
que sucede cuando se realiza un análisis asumiendo la 
incertidumbre de cada una de las variables presentes en esta 
decisión. Por los datos iniciales se sabe la volatilidad de la 
demanda, las tasas de cambio y el costo promedio de cambio de 
cada una de las plantas, dichas variables son consideradas como 
generadoras de riesgo.  
 El análisis de sensibilidad indica que las variables que más 
inciden en el valor de las utilidades son la volatilidad de la 
demanda de Estados Unidos y de la tasa de cambio, dichas 
variables se deben considerar y ver si la organización puede 
realizar algunas medidas de intervención que permitan que 
estas se comporten a su favor. Para las configuraciones con 
ambas plantas dedicadas y Estados Unidos dedicada y 
Colombia flexible, la variable más crítica es decir la que más 
influye en el valor de las utilidades es la demanda en los Estados 
Unidos, por lo que se debe realizar Estados Unidos, 
favoreciendo los aumentos de dicha variable. Mientras que para 
las configuraciones de Estados Unidos flexible y Colombia 
dedicada o ambas flexibles tanto la demanda de ambos países 
son variables críticas que afectar de manera similar el valor de 
la utilidad total, por lo que se debe centrar esfuerzos en diseñar 
estrategias que contribuyan al aumento de estas demandas. 
Realizando el análisis de sensibilidad a la configuración con 
opción de cambio se obtuvo que la opción de cambio se ve 
favorecida por las volatilidades en las tasas de cambio en la 
medida que se podría aprovechar al máximo cuando se 
encuentre baja y dado que se cuenta con una opción de 
abandono, si los ingresos es un periodo determinado no superan 
los costos se opta por no realizar las operaciones de 
distribución.  
Además, más del 90% de la variación del proyecto con 
opción de cambio se puede explicar a partir de la volatilidad en 
el costo de pasar de una planta dedicada a una planta flexible, 
por lo que esta se considera variables claves o variables 
estratégicas del negocio, dado que en la medida que se puedan 
controlar o manejar de una manera eficiente se obtendrán los 
mejores resultados desde el punto de vista de la utilidad.   
Además del valor presente para la toma de decisiones 
respecto a la configuración a escoger, se consideraron otras 
medidas de desempeño importantes para la organización, para 
cada una de las configuraciones existentes se identifican 6 
variables claves, dichas variables son: 
El manejo administrativo: La gestión interna y externa para 
diferentes configuraciones en aspectos como los tributarios, de 
aduanas, y departamentos dentro de la organización. 
Eficiencia: Se relaciona con la utilización de la capacidad 
disponible de las plantas para cada una de las configuraciones 
posibles. 
Capacidad de respuesta: Se relaciona con la posibilidad de 
brindar un buen servicio al cliente dado que el producto se 
encuentra más cerca de el por lo que se esperan menos tiempos 
de espera 
El manejo de los inventarios: Se relaciona con las estrategias 
de inventario para cada una de las configuraciones. 
El valor presente de cada una de las configuraciones: El cual 
es resultado de la simulación. 
El riesgo: El cual es resultado de la simulación, y se obtiene 
como el inverso del coeficiente de variación. 
Teniendo en cuenta estas variables se aplicó el modelo AHP.  
Se obtuvo el vector de prioridad para criterios y el vector de 




 VECTOR DE PRIORIDAD PARA CRITERIOS DE DECISIÓN 
Criterio Prioridad 
Manejo administrativo 5,62% 
Eficiencia 14,85% 
Capacidad de respuesta y servicio 
al cliente 
18,27% 
Manejo del inventario 4,13% 
VPN esperado 38,58% 




 VECTOR DE PRIORIDAD TOTAL 
Alternativas Prioridad 
Ambas plantas dedicadas 13,59% 
Ambas plantas flexibles 17,00% 
U flexible M dedicada 11,41% 
U dedicada M flexible 11,90% 
Con opción de Cambio 46,10% 
 
En las tablas VI y VII, se corrobora que dados los criterios 
establecidos la mejor opción es la opción de cambio seguida de 
las plantas opción con ambas plantas flexibles, esto se puede 
explicar dado que en el vector de prioridades de la compañía el 
factor dominante es el valor presente, seguido por el nivel de 
riesgo, factores en que la opción de cambio fue predominante. 
 
V. CONCLUSIONES Y TRABAJOS FUTUROS 
 
A través de las opciones reales, la cadena de suministro 
puede optimizar los precios de los factores en el mercado o 
tomar decisiones que mejoren medidas de desempeño como los 
costos o utilidades totales, esto se realiza anticipando posibles 
fluctuaciones que puedan perjudicar los bienes o servicios 
ofrecidos y demandados, por tanto, las opciones deben ser 
vistas como herramientas para la estabilización de los 
resultados y no como una fuente adicional de ingresos para la 
cadena. 
Teniendo en cuenta los horizontes de planeación, la 
configuración de cadenas de abastecimiento utilizando las 
opciones reales se ubican más fácilmente en el horizonte de 
planeación táctico y operativo, dado que las opciones se 
presentan a medida que transcurre la operación y es muy 
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complicado identificarlas en horizontes de tiempo 
extremadamente largos. 
Desde el punto de vista de la implementación, la valoración 
de las opciones reales con árboles de decisión es un poco 
dispendioso, dado la gran cantidad de elementos que pueden 
surgir por cada uno de los nodos, a razón de 2𝑛 donde n es el 
número de activos subyacentes, en un problema real la 
implementación de árboles binomiales es compleja y se deben 
buscar otras herramientas de solución, como la valoración por 
Black-Scholes, aunque esto puede derivar en modelos 
matemáticos complejos que en muchos casos son difíciles de 
entender de una manera intuitiva. 
El método de opciones reales no reemplaza el método de 
valoración por flujo de caja, antes bien complemente este 
teniendo en cuenta las posibilidades de alterar el rumbo en el 
futuro dentro de la configuración de una cadena de suministro. 
Debido a que las estructuras que se generan para los 
diferentes tipos de opciones reales presentes en una cadena de 
suministro generalmente no son lineales, para su valoración es 
más sencillo, la utilización de modelos de simulación, antes que 
los modelos de optimización. 
El valor de una opción de cambio en cadenas de suministro 
depende entre otras cosas del valor de cambio de un tipo de 
configuración a otra, y de la configuración de arranque, por lo 
que se deben desarrollar algoritmos que permitas evaluar todas 
las posibles combinaciones de arranque. 
El AHP en cadenas de suministros permite modelar la 
interacción simultánea de diversos factores en situaciones 
complejas y no estructuradas tal como la configuración de las 
cadenas de suministros, su potencialidad radica en que se 
pueden evaluar criterios cuantitativos y cualitativitos y generar 
una medida de desempeño consistente para cada una de las 
posibles configuraciones, con lo que se puede tomar una 
decisión que cumpla con los objetivos estratégicos de la 
organización [22]. 
Si la cantidad de configuraciones posibles en la cadena de 
suministro es considerablemente grande, se evidencia una 
complejidad práctica a la hora de implementar la metodología 
AHP, dado lo exhaustivo que sería el proceso de calificación, 
en este sentido se debería realizar un proceso de depuración, 
con el objetivo de reducir el número de configuraciones 
existentes, o por el contrario desarrollar metodología que hagan 
este proceso más eficiente, un primer acercamiento es la 
programación por metas, aunque el proceso es dificultoso 
debido a las gran cantidad de calificaciones que se deben 
realizar.  
Uno de los supuestos fundamentales del modelo desarrollado 
es que las variables de riesgo del modelo se comportaban de 
manera independiente, un estudio siguiente, debe incluir el 
efecto de las correlaciones de dichas variables en el valor de las 
opciones de configuración. 
Se han considerado opciones de manera independiente, sin 
tener en cuenta las interrelaciones entre ellas, por lo que un 
trabajo futuro sugiere la valoración de las opciones dentro de 
las cadenas de suministro, como un portafolio de opciones y no 
como opciones independientes. 
Una de las herramientas utilizadas por organizaciones que 
tienen operaciones en diversos países son los precios de 
transferencia entre los eslabones de su cadena, por lo que un 
estudio posterior debe tener en cuenta el efecto de dichos 
precios en el valor de las opciones reales presentes la red de 
suministro. 
Es importante destacar que el valor de una opción depende 
en gran medida del cálculo de la volatilidad, y aunque en el 
presente trabajo se utilizó la prueba Samuelson citada por  [23], 
que estima la volatilidad como la variación de los rendimientos 
logarítmicos de los valores presentes del proyecto, un trabajo 
posterior  evaluar el efecto que tiene el utilizar otras pruebas en 
dicho cálculo, ya que diversos autores indican que dicha prueba 
subestima la volatilidad y por lo tanto incide en el valor de la 
opción. 
Un trabajo futuro debe considerar el efecto del costo de la 
capacidad ociosa cuando se decide utilizar la opción de 
abandono en la utilidad global de la organización. 
Sería interesante comparar los resultados obtenidos con los 
que se pudieran obtener a través de un modelo que pueda ser 
resuelto mediante optimización estocástica. 
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